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ABSTRAK 
Tujuan dari  penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah profitabilitas, 
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, kebijakan hutang dan keputusan 
investasi merupakan faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015. 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dengan 
jumlah sampel sebanyak 45 perusahaan. Teknik analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan keputusan investasi merupakan 
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan sedangkan variabel kepemilikan 
manajerial, kebijakan dividen, kebijakan hutang bukan merupakan faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci:  profitabilitas, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, kebijakan    
 hutang, keputusan investasi, nilai perusahaan. 
 
ABSTRACT 
The purpose of this research is to know are profitability, managerial ownership, 
dividend policy, debt policy, and investment decisions of factors which influence 
of the firm value in a manufacturing companie whichs listed in the Indonesia 
Stock Exchange. The population of this research is a manufacturing companies 
which listed in the Indonesia Stock Exchange in the period 2013-2015. Sampling 
technique used is purposive sampling with the total samples of 45 companies. The 
analysis technique used in this research is multiple linear regression analysis. The 
results showed that the variable profitability and investment decisions are factors 
that influence on firm value, while the variable managerial ownership, dividend 
policy and debt policy is not a factor that influence on firm value. 
 
Keywords: profitability, managerial ownership, dividend policy, debt policy,     
investment decision,  firm value. 
 
1. PENDAHULUAN 
Berdirinya sebuah perusahaan bertujuan untuk mendapatkan keuntungan yang 
maksimal, mensejahterakan pemilik perusahaan atau para pemegang saham dan 
memaksimalkan nilai perusahaan itu sendiri. Pada umumnya semua perusahaan 
memiliki dua tujuan yaitu tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang. 
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Tujuan jangka pendek adalah memperoleh laba sedangkan tujuan jangka panjang 
perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan 
suatu hal yang penting bagi seorang investor dan dan juga bagi seorang 
manajemen perusahaan. Bagi seorang manajer nilai perusahaan merupakan tolak 
ukur untuk menilai pencapaian kinerja manajer, peningkatan nilai perusahaan 
berarti menunjukkan kinerja manajer yang baik yang nantinya secara tidak 
langsung juga akan berdamapak pada kemakmuran pemegang saham. Bagi 
investor peningkatan nilai perusahaan merupakan suatu persepsi yang baik 
terhadap perusahaan. Apabila seorang investor sudah memiliki suatu pandangan 
yang baik terhadap perusahaan maka investor tersebut akan tertarik untuk 
berinvestasi sehingga hal ini akan membuat harga saham perusahaan mengalami 
peningkatan (Yunitasari dan Priyadi, 2014). 
Nilai perusahaan dapat didefinisikan sebagi nilai wajar perusahaan yang 
menggambarkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Nilai sebuah 
perusahaan yang sudah menerbitkan sahamnya kepada masyarakat di pasar modal 
akan tercermin pada harga saham perusahaan di pasar modal. Jika perusahaan 
mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang maka harga sahamnya 
akan meningkat, sebaliknya jika perusahaan dinilai oleh pemegang saham kurang 
memiliki prospek maka harga saham akan menurun. Harga saham 
menggambarkan keberhasilan manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai 
perusahaan.  
Tujuan perusahaan yang utama adalah berusaha untuk mendapatkan profit 
yang maksimal sehingga nilai peruahaan yang direflesikan dengan harga saham di 
pasar modal akan meningkat juga. Nilai perusahaan yang optimal dapat dicapai 
dengan mengkombinasikan fungsi-fungsi dari manajemen keuangan. Satu 
keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputuan keuangan 
lainnya, sehingga nantinya akan berdampak pula terhadap nilai perusahaan.  
Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan 
diantaranya yaitu profitabilitas, kepemilikan manajerial, kebijakan deviden, 
kebijakan hutang dan keputusan investasi.  
3 
 
Hasil penelitian sebelumnya, Agnova dan Muid (2015) menunjukkan 
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahan tetapi Wibowo dan 
Aisjah (2013) menunjukkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Variabel kepemilikan manajerial dinyatakan memiliki pengaruh 
positif  signifikan terhadap nilai perusahaan oleh Susanti (2014) akan tetapi 
penelitian yang dilakukan  Senda (2013) menunjukkan kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel kebijakan 
dividen dinyatakan berpengaruh signifikan positif  terhadap nilai perusahaan oleh 
Senda (2013) akan tetapi Wibowo dan Aisjah (2013) menyatakan kebijakan 
deviden tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Untuk variabel kebijakan 
hutang  penelitian Rahman (2015) menunjukkan bahwa kebijakan hutang 
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan tetapi penelitian yang 
dilakukan Jusriani dan Raharjo (2013) menyatakan sebaliknya. Penelitian Rahman 
(2015) menunjukkan keputusan invetasi berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan namun penelitian Agnova dan Muid (2015) menunjukkan keputusan 
investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Adanya inkonsistensi dalam penelitian terdahulu, maka peneliti melakukan 
penelitian ulang mengenai pengaruh profitabilitas, kepemilikan manajerial, 
kebijakan dividen, kebijakan hutang dan keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini mengacu pada penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Rahman (2015) dengan menambah satu variabel independen yaitu 
kepemilikan manajerial. Agnova dan Muid (2015) menyatakan kepemilikan 
manajerial dipercaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada 
akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan 
yaitu maksimalisasi nilai perusahaan. Data perusahaan manufaktur yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI tahun 2013-2015 berbeda dengan penelitian Rahman (2015) yang 







2.1 Populasi dan Sampel Penelitian 
       Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2013-2015. Pemilihan 
sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling. 
Teknik ini digunakan karena pengambilan sampel didasarkan kriteria-
kriteria tertentu yang ditetapkan berdasarkan tujuan penelitian.  
2.2 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah nilai suatu perusahaan yang dapat 
memberikan kemakmuran kepada para pemegang saham secara 
maksimum apabila harga saham meningkat. Nilai perusahaan dapat diukur 
dengan menggunakan price book value (PBV) yaitu menilai suatu ekuitas 
berdasarkan nilai bukunya (Rosy, 2013). Adapun rumus yang digunakan 
untuk perhitungan PBV adalah sebagai berikut :  
   PBV =  
2.3 Profitabilitas 
       Profitabilitas adalah suatu indikator kinerja yang dilakukan 
manajemen dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh 
laba yang dihasilkan. Profitabilitas dapat diukur menggunakan ROE 
(Rosy,2013). Adapun rumus untuk perhitungan ROE adalah sebagai 
berikut : 
     ROE =  
2.4 Kepemilikan Manajerial 
       Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan atas saham perusahaan 
yang dimiliki oleh manajemen. Tingkat kepemilikan manajerial diukur 
dengan membagi jumlah saham yang dimiliki manajemen dengan jumlah 
saham yang beredar (Senda, 2013). Rumus yang digunakan adalah sebagai 
berikut : 




2.5 Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah suatu kebijakan perusahaan yang 
berhubungan dengan penentuan persentase laba bersih perusahaan yang 
dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham.  Kebijakan dividen 
dalam penelitian ini diukur menggunakan Divident Payout Ratio (DPR) 
Senda (2013). Adapun rumus untuk perhitungan DPR adalah sebagai 
berikut : 
    DPR =   
2.6 Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa 
jauh perusahaan menggunakan pendanaan hutang. Pada penelitian ini 
kebijakan hutang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) Rahman 
(2015). Adapun rumus yang digunakan untuk perhitungan DER adalah 
sebagai berikut : 
    DER =  
2.7 Keputusan Investasi 
Keputusan Investasi didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva 
yang dimiliki dan pilihan invesatsai di masa yang akan datng dengan net 
present value positif. Dalam penelitian ini keputusan investasi diukur 
dengan menggunakan Price Earning Ratio (PER) Rahman (2015). Adapun 
rumus yang digunakan dalam perhitungan PER adalah sebagai berikut : 
    PER =   
2.8 Metode Analisis Data  
       Dalam penelitian ini, metode analisis yang digunakan adalah regresi 
linier berganda yang bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, 
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, kebijakan hutang dan 
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Model regresi berganda 
persamaannya sebagai berikut : 




NP  = Nilai perusahaan 
α   = Konstanta    
ß   = Koefisien regresi 
P  = Profitabilitas 
KM  = Kepemilikan manajerial 
KD  = Kebijakan dividen 
KH  = Kebijakan hutang 
KI  = Keputusan investasi 
e  = error 
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Uji Normalitas 
       Hasil Kolmogorov-Smirnov adalah 1,319 dengan profitabilitas (p-
value) sebesar 0,062. Nilai tersebut berada diatas 0,05 sehingga dapat 
dinyatakan bahwa data terdistribusi normal. 
3.2 Uji Multikolinearitas 
Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa semua variabel 
independen memiliki nilai tolerance lebih dari 0,1 (10%) dan hasil 
perhitungan juga menunjukkan bahwa semua variabel bebas memiliki VIF 
kurang dari 10 (VIF<10), artinya tidak ada korelasi antar variabel bebas. 
Jadi dapat disimpulkan tidak ada gejala multikolinearitas dalam model 
regresi yang digunakan.  
3.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heterokedastisitas dilakukan dengan uji Rank Spearman. Hasil 
perhitungan menunjukkan tidak ada gangguan heteroskedastisitas yang 
terjadi dalam proses estimasi parameter model penduga, dimana tidak ada 
p-value kurang dari 0,05. Jadi secara keseluruhan dapat disimpulkan 
bahwa tidak ada masalah heteroskedastisitas dalam penelitian ini.  
3.4 Uji Autokorelasi 
Hasil perhitungan menunjukkan nilai DW sebesar 1,524 yang mana 
nilai tersebut berada diantara nilai -2 dan 2 (-2 < 1,524 < 2) sehingga dapat 
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disimpulkan bahwa semua variabel bebas tersebut bebas dari masalah 
autokorelasi (Santoso,2010:139) 
3.5 Pembahasan 
Berdasarkan hasil penelitian diketahui hasil uji t untuk variabel 
profitabilitas sebesar 4,128 > 2,023 dan nilai signifikan sebesar 0,000< 5% 
sehingga H1 diterima, yang artinya profitabilitas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek 
perusahaan yang baik sehingga investor akan merespon positif sinyal 
tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat. Hal tersebut dapat dipahami 
karena perusahaan yang berhasil membukukan laba yang meningkat 
mengindikasikan perusahaan tersebut mempunyai kinerja yag baik 
sehingga dapat menciptakan sinyal postif bagi para investor dan dapat 
membuat harga saham perusahaan meningkat. Meningkatnya harga saham 
di pasar maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan penelitian Rahman (2015), Senda (2013), Jusriani dan 
Raharjo (2013), Agnova dan Muid (2015) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian diketahui hasil uji t untuk variabel 
kepemilikan manajerial sebesar 0, 823 < 2, 203 dan nilai signifikan 
sebesar 0, 417 > 5% sehingga H2 ditolak, artinya kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tidak berpengaruhnya 
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dikarenakan 
kepemilikan manajerial di Indonesia cenderung masih sangat rendah. 
Rendahnya saham yang dimiliki manajemen mengakibatkan pihak 
manajemen belum merasa memiliki karena tidak semua keuntungan dapat 
dinikmati manajemen sehingga membuat kinerja manajemen cenderung 
rendah dan tidak besar pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian Wibowo dan Aisjah (2013), 
Agnova dan Muid (2015), dan Senda (2013) yang menunjukkan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
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Berdasarkan hasil penelitian diketahui hasil uji t untuk variabel 
kebijakan dividen sebesar 0,073 < 2,203 dan nilai signifikan sebesar 
0,942> 5% sehingga H3 ditolak, yang artinya kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
teori kebijakan dividen yang dikembangkan oleh Modigliani dan Miller 
(1961) bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan, 
karena setiap rupiah pembayaran dividen akan mengurangi laba ditahan 
yang digunakan untuk membeli aktiva baru. Jadi perusahaan lebih memilih 
membeli aktiva baru untuk kepentingan bersama perusahaan daripada 
membayarkan dividen kepada para pemegang saham. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan penalitian yang dilakukan oleh Wibowo dan Aisjah  (2013) 
dan Rahman (2015) yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian diketahui hasil uji t untuk variabel 
kebijakan hutang sebesar 0,076 < 2,203 dan nilai signifikan 0,940 > 5% 
sehingga H4 ditolak, yang artinya kebijakan hutang perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tidak berpengaruhnya kebijakan 
hutang terhadap nilai perusahaan disebabkan karena manajer belum 
memanfaatkan sumber dana eksternal secara efektif. Penggunaan hutang 
pada tingkat dimana pembayaran angsuran dan beban bunga yang lebih 
besar dari pada manfaat hutang maka akan menurunkan nilai perusahaan 
karena akan meningkatkan risiko perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian Jusriani dan Raharjo (2013), Wibowo dan Aisjah (2013) 
yang menunjukkan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian diketahui hasil uji t untuk variabel 
keputusan investasi sebesar 5,140 > 2,203 dan niali signifikan 0,000 < 5% 
sehingga H5 diterima, yang artinya keputusan investasi berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini mendukung teori signaling yang 
menyatakan bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal positif 
terhadap pertumbuhan perusahaan di masa mendatang, sehingga 
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meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Penelitian 
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Rahman (2015), Pramesti dan 
Susilowibowo (2014), Yunitasari dan Priyadi (2014) yang menyatakan 




Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan 
keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan sedangkan 
variabel kepemilikan manajerial,  kebijakan dividen dan kebijakan hutang 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
4.2 Saran 
Berdasarkan hasil penelitian, penelitian ini mempunyai saran sebagai 
berikut:(1) Untuk penelitian selanjutnya, hendaknya menggunakan sampel 
penelitian yang lebih luas, supaya hasil penelitian dapat tergeneralisasi. (2) 
Untuk penelitian selanjutnya disarankan memasukan faktor eksternal 
sebagai variabel penelitian, sehingga hasil penelitian dapat memberikan 
kontribusi lain yang mempengaruhi nilai perusahaan. 
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